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内容提要: 为了测算和分析我国核心通货膨胀指数，本文在动态因子模型分析框架下引入了时变因
子载荷系数、随机扰动和异常值调整，构建了基于我国城市环比 CPI 的 UCSVO 模型和基于八大类城市
环比 CPI 及消费支出权重的 MUCSVO 模型。研究发现:①UCSVO 模型识别出的 CPI 异常变动时间点符
合经济现实，由其测算得出的核心通货膨胀指数适用于我国通货膨胀的实时监测;②MUCSVO 模型中共
同的趋势成份因子及其载荷系数能体现宏观冲击与价格粘性的现实经济含义，价格粘性的差异是各大
类核心通货膨胀指数对宏观冲击产生异质性响应的重要原因;③MUCSVO 模型所测算的核心通货膨胀
指数的分类权重与消费支出成正比、与波动性成反比，在测算分类以及总体核心通货膨胀指数的同时，
还能准确反映各大类 CPI 的变化特征。
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A Study on China’s Core Inflation: Index Estimation，
Classified Characteristics and Shock Pass-through
Hu Jiukai ＆ Wang Yiming
Abstract: In order to estimate and study the core inflation in China，this paper constructs a univariate
UCSVO model based on aggregate CPI index and a multivariate MUCSVO model based on eight categories of
CPI index and weights of consumption expenditure by inducing the time-varying factor loadings，stochastic
volatility and outlier adjustment in the framework of traditional dynamic factor model． It is found that: i) the
core inflation estimated by the UCSVO model is advantageous over the CPI YoY index，with the outliers
identified by the former is more realistic and applicable for real-time inflation monitoring in China’s than the
latter one; ii) The component factors of the common trend and its load coefficient in the MUCSVO model
embodies the economic implications of macro shock and sticky prices． The difference in sticky prices is an
important reason for the heterogeneous response of various core inflations to macro shocks; 3) the classified
weights of core inflation estimated in this paper is positively proportional to consumer expenditures and inversely
to volatility． While calculates the classified and aggregate core inflation，the model used can also accurately
reflects the changes of the main CPI components．
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一、引言
维持物价稳定是央行制定货币政策和政府进行宏观调控时的重要目标。一直以来，我国央行
都将维持物价稳定放在高度优先的地位; 李克强总理在近年来的政府工作报告中多次强调要将房
价、医疗价格、农产品价格等方面的调控和改革作为重点工作任务。但是我国物价水平的影响因素
复杂、走势多变，这给政府部门的调控带来了严峻的挑战。目前学术界关于通货膨胀的衡量可以分
为标题通货膨胀和核心通货膨胀两种。标题通货膨胀包含了太多的暂时性噪音，并不适合作为货
币政策的目标，因此如何测算扣除了暂时性价格波动后的所有商品价格变化的共同趋势 ( 即核心
通货膨胀指数) 显得尤为重要。
近些年来，核心通货膨胀指数的测算受到社会各界的广泛关注。通过对已有文献的总结归纳
可以发现，核心通货膨胀指数测算的过程中有几个值得关注的问题。首先，CPI 数据的选择应该采
用环比还是同比。由于环比 CPI 噪声较多，目前国内已有研究多数都是基于同比 CPI 进行测算。
但是，环比 CPI 在核心通货膨胀指数的测算中有一些同比 CPI 所不具备的优势: 一方面，何兴华
( 2011) ［1］指出国家统计局公布的 CPI 是基于分类商品项目的环比指数进行加权平均计算的，由于
权重每年都会调整，不可能解出月同比价格指数所对应的权重; 另一方面，同比 CPI 的变动会滞后
于环比 CPI，世界货币基金组织在《季度国民账户手册》中提出，采用同比数据分析经济指标变化的
转折点平均会滞后 6 个月。其次，基于消费支出计算 CPI 分类权重时，自有住房应如何调整。长期
以来，国家统计局公布的居住大类消费支出中没有考虑自有住房折算租金，从 2013 年开始才在计
算城镇居民的人均消费支出时包括自有住房折算租金。因此采用何种方法对居住大类的消费支出
数据进行调整是一个不容忽视的问题。最后，核心通货膨胀指数的测算方法多样，本文尝试对现有
测算方法进行改进，使其既能适用于我国通货膨胀的研究，又能同时综合其他测算方法的优点与
特征。
基于以上思考，本文在传统的动态因子模型分析框架下引入了时变因子载荷系数、随机扰动和
异常值调整，构建了基于我国城市环比 CPI 的单变量 UCSVO 模型和基于八大类城市环比 CPI 及消
费支出权重的多变量 MUCSVO 模型来测算核心通货膨胀指数。本文的主要研究发现和创新在于:
第一，本文采用了适用于分析环比 CPI 的模型设定，克服了同比 CPI 的相对滞后以及与官方 CPI 统
计口径不一致等问题; 模型中引入的异常值调整机制能有效地分离出 CPI 中剧烈的暂时性波动，所
识别出的异常点符合我国经济发展的历史现实。第二，MUCSVO 模型所测算的核心通货膨胀指数
的分类权重与消费支出成正比、与波动性成反比，在测算分类和总体核心通货膨胀指数的同时，能
准确反映各大类 CPI 和核心通货膨胀指数的变化特征。第三，在本文的模型设定下，各大类核心通
货膨胀指数会因价格粘性的差异而对宏观冲击产生异质性响应。
二、文献回顾
( 一) 核心通货膨胀的基本概念
核心通货膨胀的概念产生于 1970 年代的石油危机，Eckstein( 1981) ［2］最早提出了“核心通货
膨胀”这一术语。但是关于如何准确地定义核心通货膨胀，学术界至今没有形成统一的观点。本
文将核心通货膨胀的定义归纳为三种: 基于“长期通货膨胀”的定义、基于“持续性、普遍性通货膨
胀”的定义和基于“货币政策”的定义。“长期通货膨胀”定义下的核心通货膨胀是指从市场长期均
衡等经济理论出发，将核心通货膨胀定义为通货膨胀中的长期成份 ( Quah 和 Vahey，1995［3］;
Ｒomer，1996［4］) 。“持续性、普遍性通货膨胀”定义下的核心通货膨胀是指从核心通货膨胀应具备
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的统计特征和性质出发，将核心通货膨胀定义为扣除了暂时性价格变动后的所有商品价格变化的
共同趋势。“货币政策”定义下的核心通货膨胀是指从货币当局制定并发挥货币政策功效的角度
出发，将核心通货膨胀定义为“中央银行的价格指数”。在不同的定义方法和研究视角下，学者们
提出了多种核心通货膨胀指数的测算方法，这些方法大致可以归为两大类: 一类是统计方法，另一
类是建模方法。
( 二) 统计方法下核心通货膨胀指数的测算
统计方法下核心通货膨胀指数的测算主要包括了两类测算方法: 一类是基于波动性的测算方
法，该方法主要是根据各类商品价格波动性的大小给各类商品项目重新赋权再进行加权平均来计
算核心通货膨胀指数，具体包括剔除法、加权中位数法、截尾平均法和波动性加权法等( 龙革生等，
2008［5］; 吕光明等，2014［6］; 徐强和陈华超，2017［7］) 。另一类是基于持续性的测算方法，主要通过
剔除通货膨胀中的暂时性噪音部分并保留持续性的部分来计算核心通货膨胀指数，具体包括平滑
技术法和按照持续性系数赋权的加权平均方法等( Bilke 和 Stracca，2007［8］; 侯成琪等，2014［9］) 。
( 三) 建模方法下核心通货膨胀指数的测算
建模方法下有代表性的是结构向量自回归模型( 简称 SVAＲ) 、新凯恩斯模型和动态因子模型
( 简称 DFM) 。结构向量自回归模型是在“长期通货膨胀”的定义下，将标题通货膨胀中对实际产
出没有中长期影响的部分视作核心通货膨胀。因此可以构建包含了产出和通货膨胀在内的 SVAＲ
模型，将识别出的对实际产出没有中长期影响的冲击作为核心通货膨胀冲击，进而估计核心通货膨
胀指数( Bjornland，2001［10］; 赵昕东，2008［11］) 。构建新凯恩斯模型来估计核心通货膨胀指数主要
是从核心通货膨胀的“货币政策”定义出发的。货币当局应当关注由通货膨胀所带来的社会成本，
反对给整个经济和社会带来福利损失的那部分通货膨胀，因此可以在新凯恩斯模型中通过最小化
福利损失函数来求解各类商品部门的 CPI 在核心通货膨胀指数计算中的最优权重 ( Eusepi 等，
2011［12］; 侯成琪等，2011［13］) 。
动态因子模型作为建模方法中的代表性方法已经成为核心通货膨胀指数测算的主流方法之
一，并且不断焕发出新的活力。在传统的动态因子模型下，通常假设存在一个不可观测的共同因子
主导着各类商品价格的共同变动，共同因子的估计值即为核心通货膨胀指数。随着非平稳的单位
根和协整理论的发展，动态因子模型方法在核心通货膨胀指数测算的应用中得到不断改进。一方
面，从协整理论和误差修正模型的思想出发，可以从各类商品的价格指数之间的协整关系中分解出
核心通货膨胀指数( 王少平和谭本燕，2009) ［14］。另一方面，随着吉布斯抽样等贝叶斯估计方法的
不断发展，模型受到数据平稳性等方面的限制越来越小，模型的设定变得更加灵活和多样，出现了
将动态因子模型与不可观测成份模型相结合的研究( Stock 和 Watson，2016) ［15］。
三、核心通货膨胀指数的测算模型
本文参考 Stock 和 Watson( 2016) ［15］的方法，构建了异常值调整的单变量和多变量的随机扰动
不可观测因子模型( unobserved components stochastic volatility outlier-adjustment model，单变量模型
简称 UCSVO 模型，多变量模型简称 MUCSVO 模型) 来提取我国通货膨胀中的趋势成份，即核心通
货膨胀指数。
( 一) UCSVO 模型
在 UCSVO 模型的构建中，只需要利用我国城市环比 CPI 这一个变量的数据信息。本文将标题
通货膨胀率分解为不可观测的趋势成份( 即核心通货膨胀指数) 与周期性成份，并且假设趋势成份
服从自回归过程。进一步地，假设周期性成份以及趋势成份所服从的自回归过程的误差项具有随
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机扰动，且周期性成份可能出现异常跳跃。具体来说，UCSVO 模型构建如下:
πt = τt + εt ( 1)
τt = τt －1 + σΔτ，t × ητ，t ( 2)
εt = σε，t × st × ηε，t ( 3)
lnσ2ε，t = lnσ
2
ε，t －1 + γενε，t ( 4)
lnσ2Δτ，t = lnσ
2
Δτ，t －1 + γΔτνΔτ，t ( 5)
其中，πt 是用我国城市环比 CPI 来衡量的标题通货膨胀率，τt 代表不可观测的趋势成份，εt 是
周期性成份，( ηε，ητ，νε，νΔτ ) ～ iidN( 0，I4 ) 。与常规的采用状态空间模型对趋势成份和周期性成
份进行分解的建模思路不同，本文的模型构建引入了随机的扰动方差和异常值调整: 一方面，εt 和
式( 2) ( τt 所服从的自回归过程) 扰动项的方差的对数服从式( 4) 、式( 5) 所示的随机游走; 另一方
面，式( 3) 中的 st 是一个独立同分布的随机变量，它以 1－p 的概率取值为 1，并且以概率 p 服从［2，
10］上的均匀分布，因此 p 为标题通货膨胀率在每一个时期发生异常扰动的概率。
( 二) MUCSVO 模型
为了在更加坚实的统计学和经济学理论基础上测算和分析我国的核心通货膨胀指数，本文进
一步建立了能够充分利用我国八大类城市环比 CPI 及消费支出权重的 MUCSVO 模型。MUCSVO
模型将八大类 CPI 的变化设定为由共同的趋势成份因子和周期性成份因子以及各大类特有的趋势
成份和周期性成份共同决定。具体来说，本文的 MUCSVO 模型构建如下:
πi，t = αi，τ，tτc，t + αi，ε，tεc，t + τi，t + εi，t ( 6)
τc，t = τc，t －1 + σΔτ，c，t × ητ，c，t ( 7)
εc，t = σε，c，t × sc，t × ηε，c，t ( 8)
τi，t = τi，t －1 + σΔτ，i，t × ητ，i，t ( 9)
εi，t = σε，i，t × si，t × ηε，i，t ( 10)
αi，τ，t = αi，τ，t －1 + λ i，τζi，τ，t ( 11)
αi，ε，t = αi，ε，t －1 + λ i，εζi，ε，t ( 12)
lnσ2Δτ，c，t = lnσ
2
Δτ，c，t －1 + γΔτ，cνΔτ，c，t ( 13)
lnσ2ε，c，t = lnσ
2
ε，c，t －1 + γε，cνε，c，t ( 14)
lnσ2Δτ，i，t = lnσ
2
Δτ，i，t －1 + γΔτ，iνΔτ，i，t ( 15)
lnσ2ε，i，t = lnσ
2
ε，i，t －1 + γε，iνε，i，t ( 16)
其中，( ητ，c，t，ηε，c，t，ητ，i，t，ηε，i，t，ζi，τ，t，ζi，ε，t，νΔτ，c，t，νε，c，t，νΔτ，i，t，νε，i，t ) 服从独立同分布的标准正态
分布; πi，t 是大类 i 在 t 时刻的 CPI; τc，t 和 εc，t 分别是共同的趋势成份因子和周期性成份因子①，
αi，τ，t 和 αi，ε，t 分别是对应的时变因子载荷系数; τi，t 和 εi，t 分别是该大类特有的趋势成份和周期性成
份。此外，MUCSVO 模型与单变量模型类似，也引入了随机扰动和异常值调整。在上述模型设定
下，某大类的核心通货膨胀指数由共同的趋势成份因子乘以该大类的载荷系数再加上该大类的特
有趋势成份构成，即等于 αi，τ，tτc，t + τi，t。值得注意的是，经济中的总体核心通货膨胀指数 τt 可以由
各大类的核心通货膨胀指数以消费支出的份额 wit 为权重进行加总获得:
τt =∑ ni = 1wit( αi，τ，tτc，t + τi，t ) ( 17)
在上述 UCSVO 和 MUCSVO 的模型设定下，本文采用贝叶斯分析框架下的吉布斯抽样方法对
① 共同的趋势成份和周期性成份因子的个数都设定为 1 个。
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模型进行估计。估计过程中进行了 55000 次迭代，并将前 5000 次舍弃，保留后面的 50000 次来计
算参数和不可观测的趋势成份的估计值①。
四、基于单变量 UCSVO 模型的实证分析
( 一) 数据的选取和处理
1．数据选取。
考虑到农村的样本数据在消费支出等方面存在缺失，本文的实证分析只针对城市的环比 CPI
进行。从 2016 年开始，国家统计局对我国 CPI 的统计进行了基期轮换和口径调整，新口径下 CPI
的统计仍分为八个大类，但是具体的大类名称及大类下所包含的商品项目都发生了较大变动，因此
本文实证分析的样本期间主要是 2001 年 1 月至 2015 年 12 月。考虑到 UCSVO 模型的建模只需要
全国的城市环比 CPI 这一个序列，本文在分析过程中进一步将样本期间拓展到了 2018 年 9 月。为
了便于比较分析，本文对所用到的环比 CPI 均进行了年化处理。CPI 数据来源于 Wind 数据库，各
大类的消费支出数据以及对居住大类的消费支出进行重新核算的过程中用到的房屋竣工造价、定
期存款利率、人均住宅建筑面积、商品房销售价格等变量来源于 CEIC 数据库和《中国统计年鉴》。
2．自有住房调整后的消费支出与 CPI 分类权重。
本文采用八大类商品项目的消费支出占比来估算 CPI 的分类权重，由于国家统计局从 2013 年
起才开始在公布的城镇居民人均消费支出中包含自有住房折算租金，因此需要对居住类的消费支
出数据进行调整。孙文凯和罗圣杰( 2011) ［16］、王开科和曾五一( 2014) ［17］等已有研究表明，通过消
费成本法和竣工价值重新估算居住大类的消费支出后所得出的八大类商品项目的消费支出占比与
国家统计局公布的 CPI 分类权重十分一致，而且以该权重加权平均计算出来的 CPI 数据与国家统
计局公布的 CPI 数据非常接近。本文采用王开科和曾五一( 2014) ［17］的消费成本法来计算人均自
有住房成本( ct ) ，并对居住大类的消费支出进行重新估算。具体计算方法如下:
ct = ξrthpt( 1 － τ) hst + tct + ξ oct ( 18)
式( 18) 中，ξ 为持有期限，本文的目的是计算年度住房支出，所以令 ξ = 1; rt 采用三年移动平均
的一年期定期存款利率; hpt 是住房价格，采用的是房地产开发企业房屋竣工造价; τ 是税收扣减
率，令其为 0; hst 是人均住房建筑面积。tct 是人均交易成本，只考虑住房抵押和住房转让的手续费，
抵押手续费按住房金额乘以 0. 00187%计算，转让手续费按照住房面积乘以每平方米 0. 08 元计算;
oct 是人均持有成本，只考虑房屋保险一项，年保险费等于住房保险金额乘以年保险费率，其中，住
房保险金额按照房屋售价乘以 76%计算，年保险费率取 0. 043%。
按照上述消费成本法对自有住房虚拟租金进行折算后，本文估算出来的城市居住大类消费
支出如表 1 所示。接着，本文基于重新估算的居住大类消费支出来计算八大类商品项目的消费
支出占比，并将其当作分类 CPI 的权重。在权重的计算过程中，除了居住大类的支出进行了重
新估算外，本文参考何兴华( 2011) ［1］、王开科和曾五一( 2014) ［17］，将烟草类和 1 /2 的烟酒及饮
料类项目从食品大类的消费支出中扣除，归入烟酒及用品大类; 将杂项商品和服务类的一半归
入烟酒及用品大类，另一半归入医疗保健大类。本文估计得出的 CPI 分类权重与王开科和曾五
一( 2014) ［17］十分一致，较好地实现了国家统计局关于自有住房折算租金调整后数据口径的前
后衔接。从图 1( a) 可以看出，采用调整后的消费支出占比作为权重加总得到的 CPI 与官方公布
的 CPI 十分吻合。
① 估计方法的详细步骤见《统计研究》网站所列附件。
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表 1 消费成本法计算的城市居住大类的消费支出 ( 元)
年份 支出 年份 支出 年份 支出
2001 1127. 05 2006 2075. 85 2011 3749. 94
2002 1175. 85 2007 2394. 15 2012 3977. 03
2003 1331. 33 2008 2795. 91 2013 4301. 37
2004 1494. 27 2009 3031. 43 2014 4489. 56
2005 1703. 59 2010 3471. 47 2015 4725. 98
( 二) 基于 UCSVO 模型的实证分析
在采用单变量的 UCSVO 模型对城市环比 CPI 进行分析的过程中，为了便于比较，本文根据八
大类商品项目的消费支出份额计算了按照方差加权以及扣除食品大类的环比 CPI，并进行了分析。
1．方差加权和扣除食品大类的 CPI 测算。
本文采用侯成琪等( 2014) ［9］使用的一种改进后的波动性加权方法来测算方差加权的 CPI。在
该方法下，各大类商品项目的权重同时取决于该大类价格变化的波动性和消费支出权重的变化。
方差加权的 CPI 用 π*t 表示，具体计算公式如下:
π*t =∑
8
i = 1
wit /σ
2
i
∑ 8i = 1wit /σ2i
πi，t ( 19)
其中，πi，t 表示大类 i 在 t 时刻的 CPI，σ
2
i 为其方差，wit 是该大类的消费支出的占比份额。除
了方差加权的 CPI 之外，作者还计算了剔除食品大类后的 CPI 分类权重，然后对食品之外的 7 大类
CPI 进行加权平均计算出了扣除食品大类的 CPI。
图 1( c) 和图 1( d) 中的实线部分分别描绘了方差加权和扣除食品大类的 CPI，从中可以看出:
二者的走势十分接近，且方差都明显小于消费支出加权的 CPI。这是因为食品大类的 CPI 波动性
较大，通过给予食品大类较小或等于 0 的权重后计算出来的方差加权和扣除食品大类的 CPI 的波
动性会大大降低，并且二者走势十分接近。但是，方差加权和扣除食品大类的 CPI 依然有显著且频
繁的上下振荡，并不适合作为核心通货膨胀的衡量指标。此外，通过对图 1( b) ～ ( d) 的实线部分进
行比较可以发现，采用消费支出加权获得的 CPI 在 2008 年 2 月有一次明显的暂时性上升，这是由
食品大类的 CPI 在这一时间点上的异常波动造成的; 而方差加权和扣除食品大类的 CPI 在 2002 年
3 月、2008 年 11 月和 12 月有明显的暂时性下降，这说明食品之外的一个或多个大类的 CPI 在该时
间点可能出现了暂时性下降。上述现象表明，环比 CPI 的波动变化较大，且时常出现暂时性的异常
波动，因此在对环比 CPI 提取趋势成份的建模时有必要引入随机扰动和异常值调整。
2．UCSVO 模型的估计结果。
本文采用 UCSVO 模型对消费支出加权后获得的 CPI 进行实证分析。为便于比较分析，本文也
采用 UCSVO 模型提取了方差加权和扣除食品大类后的 CPI 的趋势成份，结果如图 1( b) ～ ( d) 的虚
线部分所示。从这三幅图可以看出，虚线代表的趋势成份可以很好的反映实线代表的 CPI 整体走
势，并且 CPI 中出现的暂时性异常波动没有对所提取的趋势成份产生太大影响。
UCSVO 模型的估计结果如图 2 所示。图 2( a) 描绘了采用消费支出加权、方差加权、扣除食品
大类三种处理方法后的 CPI 趋势成份 τ t，从中可以发现: 这三个趋势成份的走势比较接近，但是消
费支出加权的 CPI 趋势成份一直处于另外两个 CPI 趋势成份的上方。这主要是因为消费支出加权
计算方法下的食品大类 CPI 获得的权重明显大于其他两种处理方法，而与其他 7 大类相比，食品大
类 CPI 具有最高的均值。从图 2( b) 可以发现，三种处理方法下的 σΔτ，t 在样本期内呈现出下降的
走势，而且消费支出加权计算方法下的 σΔτ，t 下降最为明显，这表现为图 2 ( a) 中消费支出加权的
CPI 的趋势成份的波动在逐渐减小。图 2( c) 描绘的是三种处理方法下 CPI 的周期性成份的标准
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图 1 各类 CPI 及其趋势
图 2 UCSVO 模型的估计结果
差 σε，t 的估计值，可以看出消费支出加权和扣除食品大类的 CPI 对应的 σε，t 都有较为明显的下降
·38· 统计研究 2019 年 5 月
特征，这表现为图 1( b) 和图 1( d) 中的 CPI 围绕其趋势成份的高频振荡的振幅在逐渐减小。
图 2( d) 汇报了用来进行异常值调整的变量 st 的估计值。三种处理方法下的 CPI 在模型中的
st 估计值在多数时间点上都等于 1，意味着在大多数时期随机扰动的模型设定就足以较好的拟合相
应的 CPI，无需进行异常值调整。但是，消费支出加权的 CPI 的 st 在 2008 年 2 月取值为 8; 方差加
权和扣除食品大类的 CPI 的 st 在 2002 年 3 月的估计值都等于 7，在 2008 年 11 月的估计值分别为 3
和 8，在 2008 年 12 月的估计值分别为 4 和 9。这些 st 的估计值大于 1 的时间点与在图 1 的( b) ～
( d) 的实线部分观测到的各 CPI 暂时性的异常波动的时间点十分一致: 首先，21 世纪初我国经济处
于通货紧缩状态，社会上投资率较高而消费需求不足导致总供给过剩，该时期包括衣着、烟酒及用
品、居住、家庭设备用品及服务等在内的各大类 CPI 普遍下降。食品大类 CPI 也呈现出下降态势，
但是食品大类 CPI 在样本期间内的整体波动性较大，在 2002 年 3 月附近并没有呈现出明显的异常
变动，因此消费支出加权的 CPI 在 UCSVO 模型的估计过程中没有触发异常值调整机制。其次，
2008 年之前，受积极的财政政策和相对宽松的货币政策影响，以食品大类为代表的 CPI 快速上涨，
2008 年 2 月在“雪灾”等因素的影响下食品大类 CPI 环比上涨 7. 4%，达到样本期间内的最大值;
2008 年中央经济工作会议将防止价格结构性上涨列为 2008 年宏观调控的首要任务，温家宝总理
在 2008 年《政府工作报告》中提出了九条防止价格总水平过快上涨的措施，2008 年下半年在政府
调控政策、国际初级产品价格大幅回落和全球金融危机的影响下，各大类 CPI 快速下降; 在政府
“四万亿”等经济刺激政策影响下，2009 年我国各大类 CPI 呈现出“V 型”反转。
3．核心通货膨胀指数的分析。
图 3 描绘了 2001 年 1 月至 2018 年 9 月基于 UCSVO 模型测算的核心通货膨胀指数以及国家
统计局公布的同比 CPI，分别用实线和虚线表示。对图 3 进行观察可以发现，基于环比 CPI 提取出
来的核心通货膨胀指数与国家统计局同比 CPI 的走势十分一致，但二者的具体特征也有一些明显
的差异。
图 3 UCSVO 模型测算的核心通货膨胀指数与国家统计局同比 CPI
首先，与基于环比 CPI 测算的核心通货膨胀指数相比，同比 CPI 的变动呈现出明显的滞后性。
尤其是在通货膨胀率的持续性上行( 或下行) 阶段中，基于环比数据的核心通货膨胀指数总是早于
同比 CPI 开始上升( 或下降) ，并且早于同比 CPI 到达转折点。具体来看，在 2007－2011 年的“深 V
反转”阶段，基于环比数据的核心通货膨胀指数在 2007 年 8 月达到局部极大值，而同比 CPI 在
2008 年 2 月才达到极大值; 核心通货膨胀指数在 2008 年 11 月达到下行阶段的极小值，随后开始反
弹，而同比 CPI 在 2009 年 2 月至 7 月期间一直在极小值附近震荡; 2010 年 12 月，核心通货膨胀指
数再次达到局部极大值，而同比 CPI 到 2011 年 6 月才达到极大值。同比 CPI 的转折点滞后于核心
通货膨胀指数的转折点约 6 个月。
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其次，同比 CPI 在达到转折点后容易出现骤然的反转，无法给决策者提供充分的反应时间，不
适合作为通货膨胀的监测指标。例如，当物价水平经历了持续性的上升开始转入下行阶段时，由于
同比 CPI 是与不断攀升中的去年同一月份的相对高位进行比较，所以同比 CPI 在达到转折点后的
反转非常迅猛。
五、基于多变量 MUCSVO 模型的实证分析
( 一) 分类 CPI 的变化特征
本文基于 MUCSVO 模型的估计结果对各大类 CPI 的变化特征进行分析①。总体来看: 首先，
各大类 CPI 的趋势成份均很好地反映了该大类 CPI 的长期变动趋势。各个大类的 σΔτ，i，t 的估计值
没有出现太大的时变特征，这说明估计出来的趋势成份比较平稳，没有受到异常值的显著影响。其
次，各个大类 αi，τ，t 的估计值的时变性均不明显，这表明共同的趋势成份因子 τc，t 对各大类 CPI 的影
响在所考察的样本期间内均比较稳定。但是，各个大类 αi，τ，t 的估计值的大小有明显差异( 详见表 2
中各大类 αi，τ，t 的估计值在样本期内的均值) ，可以发现 τc，t 的变化对居住大类和食品大类 CPI 的影
响最大( 说明居住大类、食品大类的价格粘性最弱) ，其次是衣着、交通和通信、娱乐教育文化、医疗
保健和个人用品等大类，对烟酒及用品、家庭设备用品及服务大类的影响最小。αi，τ，t 估计结果所反
映的分类 CPI 的价格粘性的强弱与侯成琪和龚六堂( 2014) ［18］所估计的结果比较一致。
可以根据模型的估计结果对八大类 CPI 的变化特征进行具体讨论。图 4 显示了 MUCSVO 模
型中食品大类的估计结果，从图 4( a) 可以看出，食品大类 CPI 的波动较为剧烈，但该波动呈现出逐
渐减小的特征。根据基于波动性加权的核心通货膨胀指数的计算思想，在计算核心通货膨胀指数
时，应该给食品大类 CPI 一个较小的权重，但该权重可以逐渐上升。从图 4( c) 和图 4( e) 来看，食
品大类 CPI 的波动越来越多的受到了共同的周期性扰动成份 εc，t 的影响，食品大类自有的扰动在
快速减小。从图 4( f) 来看，食品大类 CPI 在 2008 年 2 月的 si，t 的估计值为 6，表明出现了该大类自
有的暂时性的异常扰动，这与前文图 1( a) 中观察到的对食品大类赋予较大权重的消费支出加权方
法计算的 CPI 在 2008 年 2 月有一次明显的暂时性上升一致。类似的，可以对其他大类 CPI 的变化
特征进行分析: 居住大类 CPI 的波动在样本期间的后半阶段有明显的减小，这主要是因为 2006 年
开始居住大类 CPI 的自有扰动快速减小所导致的; 家庭设备用品及服务、交通和通信大类的 CPI 均
出现了在样本期间的后半阶段波动逐渐增大的特点，家庭设备用品及服务大类 CPI 的波动增大是
因为受共同的周期性扰动成份 εc，t 的影响越来越大，交通和通信大类 CPI 的波动增大则源于其自
有扰动的快速上升。
( 二) 分类核心通货膨胀指数的变化特征与冲击传导
由前文可知，某一大类的核心通货膨胀指数由共同的趋势成份因子乘以该大类的载荷系数再
加上该大类的特有趋势成份构成，即等于 αi，τ，tτc，t + τi，t。共同的趋势成份因子 τc，t 受到各种宏观冲
击的影响，而 αi，τ，t 衡量了各大类核心通货膨胀指数对这些宏观冲击的响应程度，因此 αi，τ，t 反应了
价格粘性的强弱。本文采用杜海韬和邓翔( 2013) ［19］的方法对各大类核心通货膨胀指数的变化特
征与冲击传导进行分析。
表 2 汇报了分类核心通货膨胀指数的标准差、αi，τ，t 估计值在样本期内的均值以及共同的趋势
成份因子对该大类核心通货膨胀指数波动的解释力度 Ｒ2。可以发现，居住大类和食品大类的价格
粘性最弱，意味着这两个大类的核心通货膨胀指数会对宏观冲击做出迅速的反应，所以这两个大类
① 其他大类的估计结果见《统计研究》网站所列附件。
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图 4 MUCSVO 模型中食品大类的估计结果
的核心通货膨胀指数具有较强的波动性，并且宏观冲击是造成波动的主要原因。烟酒及用品、家庭
设备用品及服务大类的价格粘性最强，意味着这两个大类的核心通货膨胀指数对宏观冲击的响应
较慢，这两个大类的核心通货膨胀指数的波动主要来源于对该大类的特质冲击。总体来看，价格粘
性较弱的部门中的厂商可以及时调整价格以应对宏观冲击，因此宏观冲击对粘性较弱的生产部门
的核心通货膨胀指数的变化有较强的解释力度。
表 2 分类核心通货膨胀指数的波动性
大类名称 标准差 αi，τ，t 均值 Ｒ2 大类名称 标准差 αi，τ，t 均值 Ｒ2
食品 2. 23 1. 28 0. 56 医疗保健和个人用品 1. 93 0. 49 0. 15
烟酒及用品 1. 39 0. 37 0. 08 交通和通信 1. 10 0. 62 0. 51
衣着 2. 35 1. 06 0. 46 娱乐教育文化 0. 86 0. 52 0. 65
家庭设备用品及服务 1. 99 0. 34 0. 21 居住 2. 80 1. 71 0. 65
为了进一步验证宏观冲击如何通过价格粘性传导到各大类核心通货膨胀指数，本文对八大类
核心通货膨胀指数分别构建了包含经济景气指数、分类核心通货膨胀指数和银行间同业拆借利率
( 7 天) 的三变量 SVAＲ 模型进行分析。经济景气指数的测算参考了 Giannone 等( 2008) ［20］和马丹
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等( 2018) ［21］的研究，采用能够处理混频、高维和数据缺失问题的动态因子模型的第三代估计方法
进行估计，变量选取了季度 GDP 和包括工业增加值、发电量、铁路货运量、商品房新开工面积、出口
等能够反映经济景气状况的 21 个月度变量。模型的滞后阶数根据 AIC 和 BIC 准则确定为 2 阶，递
归识别约束设定为利率的调整不对当期的经济景气指数和核心通货膨胀指数产生影响，而经济景
气状况的变化会影响当期的核心通货膨胀指数和利率。
图 5 报告了八大类核心通货膨胀指数对经济景气指数和利率一个标准差的正向冲击的脉冲响
应。本文首先观察经济景气冲击的影响: 居住、食品和衣着等价格粘性较弱的大类的核心通货膨胀
指数会对经济景气指数的正向冲击做出迅速且显著的响应，冲击的影响在第 2 期达到最大并且明
显强于其他大类; 对于烟酒及用品、家庭设备用品及服务等价格粘性较强的大类，其核心通货膨胀
指数对经济景气冲击的响应更加和缓，冲击的影响在第 7 至 9 期达到最大，并且该最大值小于价格
粘性弱的大类。
图 5 核心通货膨胀指数对经济景气冲击和货币政策冲击的脉冲响应
其次，本文考察由利率的正向冲击所代表的紧缩性货币政策的影响，同样可以发现价格粘性越
弱的大类的核心通货膨胀指数对紧缩性货币政策冲击越敏感，并且“价格之谜”现象也越显著。紧
缩性货币政策在短期内会加剧价格粘性弱的生产部门的通货膨胀水平，这主要是因为紧缩性货币
政策通常会导致生产成本增加，粘性弱的部门可以通过提高产品价格把增加的成本转嫁给消费者;
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而紧缩性货币政策会抑制总需求，因此长期来看通常会降低通货膨胀。价格粘性较强的大类的核
心通货膨胀指数对货币政策冲击的响应较弱且不显著，这主要是因为价格粘性强的生产部门通常
重视政策冲击对预期的影响，如果预期央行能够将物价控制在目标区间内，这些部门不会轻易调整
价格。值得说明的是，由于本文此处分析的目标变量是作为趋势成份的核心通货膨胀指数，与 CPI
序列相比其对宏观冲击的响应会更弱。此外，本文仅从价格粘性的视角分析了货币政策冲击的传
导，没有深入全面地分析工资粘性、融资成本等其他因素对“价格之谜”现象的影响①。
( 三) 社会总体核心通货膨胀指数的测算
在对总体核心通货膨胀指数的测算结果进行分析之前，本文对核心通货膨胀指数中各大类
CPI 的权重进行进一步讨论。这里所讨论的分类权重是指将各大类 CPI 按照该权重进行加总可以
获得总体核心通货膨胀指数的权重。参考 Stock 和 Watson( 2016) ［15］的方法，假设可以忽略异常值
调整( 令 sc，t = si，t≡ 1) ，并令 αi，τ，t、αi，ε，t、Δln( σ
2
Δτ，c，t ) 、Δ( lnσ
2
ε，c，t ) 、Δ( lnσ
2
Δτ，i，t ) 、Δ( lnσ
2
ε，i，t ) 在每一时
间点上的估计值等于基于该时间点的全样本( 即该时间点的当期值和历史值) 估计的后验均值，这
样可以近似计算出本文所关注的各大类 CPI 的分类权重。图 6 汇报了各大类 CPI 的消费支出占比
和近似计算的分类权重。考虑到计算近似的分类权重需要一定的历史信息作为基础，图 6 汇报的
结果从 2003 年 1 月开始。
从图 6 可以看出，食品大类的近似权重在样本期内的均值为 5. 1%，远远小于其消费支出占比
份额，这与基于波动性加权的核心通货膨胀指数的计算思想一致。并且，食品大类 CPI 的波动在样
本期内呈现出逐渐减小的特征，食品大类的近似权重逐渐上升。通过上文的分析可知，家庭设备用
品及服务大类以及交通和通信大类的 CPI 分别由于受共同扰动的影响变大以及自有扰动变大而出
现了波动逐渐变大的特征，相应的可以发现这两个大类获得的权重在逐渐变小。烟酒及用品大类
CPI 的波动很小，因此获得了较大的权重; 由于受自有扰动变大的影响，烟酒及用品大类 CPI 的波
动在逐渐上升，其获得的权重也随之在逐渐下降。娱乐教育文化类 CPI 有剧烈的高频上下波动，获
得的权重远低于其消费支出占比。居住大类 CPI 的自有扰动从 2006 年开始快速减小，其权重也随
之迅速上升。值得说明的是，图 6 中估算的时变 CPI 分类权重是在忽略异常值调整以及对时变参
数施加一些约束的前提下得出的近似权重，因此走势不太平滑，容易受到各大类 CPI 异常值的
影响。
图 7 描绘了环比 CPI 以及基于 UCSVO 模型和 MUCSVO 模型测算的核心通货膨胀指数。从图
7 可以看出，基于 UCSVO 模型与 MUCSVO 模型估算的核心通货膨胀指数走势基本一致，能较好地
反映环比 CPI 的变化趋势。但是二者之间也有一些差异: MUCSVO 模型在分析过程中充分利用了
各大类商品项目的 CPI 以及消费支出占比的数据信息，测算的核心通货膨胀指数与环比 CPI 更加
契合，但波动性也更大。此外，对比其统计性质可以发现，UCSVO 模型测算的核心通货膨胀指数的
均值与环比 CPI 的均值十分接近，而 MUCSVO 模型测算的核心通货膨胀指数的均值相对较低。这
主要是由于 MUCSVO 模型测算的核心通货膨胀指数是对各大类 CPI 的趋势成份按照消费支出占
比进行加权，但换算到对各大类 CPI 进行加权的权重时，食品大类等均值较高的大类由于波动性较
大所以获得了比其消费支出占比更低的权重。
六、结论
我国物价水平的影响因素复杂、走势多变，政府部门在制定调控措施时既要把控全局，又要根
① 对“价格之谜”的深入分析参考王艺明和蔡昌达( 2012) ［22］。
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图 6 各大类 CPI 的消费支出占比与 MUCSVO 模型估计的近似权重
图 7 环比 CPI 与核心通货膨胀指数
据具体商品项目价格的变化特征进行区别对待。本文在坚实的统计学和经济学理论基础上测算了
我国总体和各大类的核心通货膨胀指数，与此同时，本文分析了各大类 CPI 和核心通货膨胀指数的
变化特征，可以为政府及其他经济主体的政策制定与经济决策提供详实的信息。
采用动态因子模型测算核心通货膨胀指数的已有研究普遍忽视了各生产部门的价格粘性，这
既违背了新凯恩斯主义的基本思想，也不利于进一步分析宏观冲击对各部门核心通货膨胀指数的
异质性传导。本文将价格粘性和冲击传导引入了测算模型，并通过共同的趋势成份因子和周期性
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成份因子建立起商品部门间价格的联系，对于我国通货膨胀的部门间传导和外部冲击传导等相关
问题的研究有一定借鉴意义。
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